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步研究该问题，本文使用 local projection 的方法，并且把 29 个 OECD 国家 1974 到 2010 年的
季度数据作为样本，探究了在不同汇率制度，不同对外开放程度下，不同国家经济规模的条
































The Effects of Government Spending on Real Exchange Rate 
—Based on OECD Countries 
 
Abstract: After World War II, the economic exchanges between the countries in the world are 
increasing, and the process of economic globalization is speeding up. Macroeconomic operation of 
countries will inevitably be affected by the global economic situation and macroeconomic policy will 
affect each other. In the periods of recession, countries will use fiscal policy and monetary policy to 
stimulate the economy. In the economic globalization, a country's economy is not only affected by 
the domestic economic policy, but also by other countries' economic policies. The real exchange rate, 
as a measure of the relative price of the two countries, reflects the competitiveness of a country, but 
also by the impact of national economic policies. Will government spending affect the real exchange 
rate? The academia has not yet come to a unified conclusion. Based on local projection, we use the 
data set of 29 OECD countries to find out the effect of government spending which include 
government consumption and government investment on real exchange rates and other 
macroeconomic variables. To do the robustness test, I try to control for short-term interest rate and 
GDP deflator and different time lag. We document that an increase in government spending 
appreciate private consumption; exchange rate regime and the openness of economy along with 
country size will affect the response to government consumption and investment spending shock in 
a certain extent effect；different kind of government spending have different effects on real exchange 
rate and other macroeconomic variables. 
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果却和理论预测不相符。比如在 Kim & Roubini（2008）的研究使用美国数据发现扩张性财政










本文使用 29 个 OECD 国家从 1974-2010 的一个数据集来研究财政支出对实际汇率的影
响，并且本文将样本按照汇率制度、开放程度以及经济规模进行分组，分别对其进行检验，




















区别于其他研究，本文首先使用了较大的样本（Kim & Roubini 2008 等研究仅使用美国
数据），较大的样本能本文带来更准确的结论，同时也允许本文进行更多更深入的探究。其
次，本文使用 local projection 的方法而不是传统的 SVAR 方法，这种方法最近已经被广泛的








型（Frenkel & Razin 1996）以及新开放宏观经济模型（New Open Economy Macroeconomics 
Models, Obstefeld & Rogoff 1995）。接着，本文对实证文献也进行了梳理。 
第三章为理论模型。本章主要阐述了 local projection 方法。同时回顾了经典的 VAR 模型，

























































  4 
Y = C(Y − T) + I(𝑟∗) + G + NX(e)      𝐼𝑆∗    (2.2) 
𝑀
𝑃
= L(𝑟∗, Y)                       𝐿𝑀∗    (2.3) 
第一个方程是由模型假设资本流动的小型经济引申出该经济的利率其实是
世界利率。第二个方程（也就是𝐼𝑆∗）描述了产品市场的均衡，第三个方程描述了
货币市场的均衡。外生变量是财政政策 G 和 T、货币政策 M、物价水平 P 以及






































i = 𝑖∗ + 𝜃(?̅? − 𝑒)                          (2.4) 
 
接着讨论了商品市场和货币市场的均衡条件 










(p − m + ϕy)                𝐿𝑀      (2.6) 
其中，𝜃为经济人预期汇率调整到其均值的速度，−𝛾为货币需求的利率弹性，p
为本国价格水平，i 是本国利率，?̅?是均衡汇率，g 为财政支出，m 为本国货币，







































2.1.2 开放宏观经济模型---REDUX 模型以及其扩展 


































                    (2.7) 
外国的消费者指数可以使用类似的方法构建。 
其次，在模型中假设两国之间的交易是没有成本的。假设 E 是名义汇率，则
一家定律可以表示为𝑝(z) = E𝑝∗(𝑧)。接着，模型构建了基于消费的国内价格指数： 






                     (2.8) 
居民的效用函数为： 



















唯一可以交易的资产是债券。居民个人 z 在某时期内的预算约束为： 
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